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１．はじめに１
わが国では，近年航空機事故やインシデントに関するいくつかの報道が見られる．例えば，日
本版ニューズウィーク誌は，２００７年２月号の中で『危ない航空会社ランキング』という航空の安
全性に関する特集を組んでいる．この特集において「JAL は本当に危ないのか？」という記事が
あり，日本航空のトラブルに関して，２００５年に発生した一連の事故（インシデント）とトラブル
によって収益性が悪化と顧客離れを起こし，日本航空の経営を圧迫する可能性があることを紹介
している．
このように航空機の安全性に関する報道は比較的散見されるものの，航空機事故の問題そのも
のは，わが国において固有の問題ではない．例えば，当時アメリカの大手航空会社であったトラ
ンスワールド航空（TWA）は，１９９６年にボーイング７４７型機が大西洋上で空中爆発を起こすとい
う，大規模な事故を起こしている．この事故は，アメリカの全国交通安全委員会 NTSB（National
Transport Safety Board）によれば電気系統の設計・整備にその原因があり，企業自身の行動に問
題であるとされた．そしてその結果として，トランスワールド航空は，アメリカン航空に吸収合
併されることとなる．
同じ１９９６年１１月には，アメリカの低価格航空会社であるバリュージェット航空５９２便が，フロ
リダ・マイアミ空港近く乗員乗客全員死亡する惨事を起こした．NTSB は，この事故を発生させ
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た原因として，バリュージェット航空自身の維持管理体制に不備があったこと，連邦航空委員会
FAA（Federal Aviation Administration）によるバリュージェット航空の維持管理プログラムに対す
る監視が適切ではなかったことなどを指摘している２．これらのことからバリュージェット航空
は，FAA より運航停止処分を受けた．その後，バリュージェット社はその名前での運航が困難
になった．結果，エアトランを逆買収することで，バリュージェットという航空会社の名称は市
場から存在しなくなった．
いずれにしてもこれらの事例は，航空機事故の発生が，当該航空会社の経営を圧迫し，その結
果，吸収合併などが起こる可能性があり，その可能性が結果として市場に独占の不利益を生じさ
せる恐れもあることを示唆している．むろん，実際のところ１社の独占という状態になるという
ことは極端な例であり，わが国においてもそのようなことが生じうる可能性はきわめて低いと考
えられる．しかしながら，航空や鉄道などによる大規模な事故は，その後の企業運営に対してき
わめて大きな影響を与えうるのである．
ところで，米国の２つの事故は，いずれの航空会社自身の安全性の確保に問題があったケース
である．そこでいま，安全性を航空サービスの質を構成する要素としてとらえるならば，これは
事故が実際に発生しない限りにおいて外部からは容易に観察はできない，という特徴を有する．
航空会社（経営者・従業員）と外部の主体（消費者・投資家・規制主体など）との間には，情報
に関して不完全性が存在すると考えられる．
情報の不完全性の見地から，航空旅客輸送における安全性に関しては，次のような特徴が考え
られる．まず，各航空会社の安全性，とりわけ安全に対する努力投入は，外部から正確に観察す
ることが容易ではないということである．加えて，航空事故は企業自身に原因がある場合もあれ
ば，気象状況などそのほかの不確実性によって生じる原因もある．すなわち，航空旅客輸送産業
では，外部から各航空会社の安全に対する努力投入の違いを観察することが困難である．
一方で，いったん事故が発生すれば，その後の詳細な調査によって，その航空会社の通常の安
全への努力投入の程度を事後的に観察することが可能である．このように，航空会社による安全
投資が外部から観察が容易ではないはないものととらえるならば，不確実性とあいまって航空会
社の「隠された行動」に伴うモラルハザードが引き起こす可能性が示唆される．同時に，航空会
社の真の安全性の状態が外部からは判断しにくいとすれば，それは消費者に対しての「隠された
情報」とも解釈でき，結果として逆選択の問題を起こす可能性もある．
外部から観察が容易ではないという航空の安全性の問題は，以下の議論と関連付けられる．ま
ず，わが国においても２０００年の航空法改正によって航空自由化が実現した．こうした航空の自由
化は９０年代後半の一連の規制緩和政策とスカイマークなどの新規参入なども伴なって，市場構造
がここ２０年で大きく変化している．こうした市場構造の変化と競争の促進によって，各企業が費
用を削減する際に，安全性という質を低下させ，結果として事故のリスクが高まる可能性も指摘
されている．例えば，バリュージェットの事故ケースは，安全性をも損ねるという意味での過度
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な費用削減がその主たる原因のひとつであった．経済的規制の緩和に伴う市場構造の変化によっ
て安全性がどのような影響を受けうるかはひとつの問題であり，社会的規制の中でも安全規制の
あり方の問題として位置づけられる３．
もうひとつの議論は，保険に関するものである．すなわち，航空の安全性ないしは航空事故の
リスクということに関して，航空事故のリスクはどのようなものであるか，保険の見地からどの
ような価格の設定が適切であるか，あるいは保険によって航空会社のインセンティブがどのよう
に変化するかなどの議論が考えられる．
このように航空の安全性とそれを確保するためのインセンティブは，さまざまな議論を提起す
るものである．それにもかかわらず，わが国においては経済学的な視点による研究はほとんどな
いといってよい．そこで，本稿では，一連の研究のファーストステップとして次のことを行う．
第一に，航空の安全性に関する文献を筆者たちの関心に応じてサーベイし，その論点を抽出する．
その論点の中から，航空会社の安全確保のインセンティブと資本市場における評判（Reputation：
以下，評判とする）との関係について検討を行う．第二に，航空事故をおこした企業について，
株式市場がその企業をどのように評価の影響しているのか，すなわちその企業の評判がどのよう
に変化したのかを，イベントスタディという手法を用いることで検討する．第三に，これらの結
果から得られた内容について，若干の解釈を行う．
２．航空の安全性と評判に関する先行研究４
航空安全の経済分析に関しては，周知のように代表的な分権として，Rose（１９９２）が包括的な
サーベイを行っている．この Rose（１９９２）によるサーベイは，経済的規制の緩和が実施された
後，安全性が減少したか，航空の規制緩和によって，全体として利用者の安全性にどのような影
響を与えてきたか，航空会社間での安全のパフォーマンスの違いは何によって説明されるか，航
空会社の事故に対する市場におけるペナルティとはどのようなものがあるかについて論点として
提示している．さらに Rose（１９９２）は，企業の収益性および財務状況と安全性との関係におい
ての経済モデルとして３つを挙げている．第一に，不完全情報下での評判を定式化するモデル，
第二に，投資行動における流動性制約が存在することを考慮したモデル，第三に，破産に近い状
態のもとでの企業の意思決定を表現したモデルである．
このうち，不完全情報下での評判，特に製品の質に関する評判のモデルは，無限回繰り返しの
囚人のジレンマのゲームの文脈から，次のように説明される．すなわち，無限回繰り返しゲーム
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３道路交通の安全規制がドライバーへのインセンティブに与える影響に関する議論に関しては，後藤・手塚（２００５）
で検討を行っている．航空に関する社会的規制の検討については澤野（２００５）が詳しい．
４本節の先行研究のレビューの内容の記述については，手塚（２００７）に基づく．
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においては，当事者が互いを信頼する戦略を採用する状態がひとつの均衡となる．つまり，消費
者と生産者との間に品質に関する情報の不完全性がある場合でも，競争がありなおかつ生産者の
提供する財・サービスのサイクルが短い場合（経験財である場合），企業が高い品質を維持する
という戦略を採用し続ける限りにおいて，企業のブランドが形成され，消費者がその財・サービ
スを購入し続けるという選択をとることが均衡となる，というものである５．こうした競争的な
環境のもとでの質および評判との関係で言えば，Klein and Leffler（１９８１）や Allen（１９８４）など
が挙げられる．
航空サービスは，いわゆる即時性・即地性をもつサービスであり，耐久品のような財と比較し
て，サービスのサイクルはきわめて短い経験財であるといえる．航空会社が長期にわたって安全
運営される限りにおいて，安全性を重視する消費者は「安全な航空会社」というブランドをもと
に，航空会社を選択することになる．そして，航空の安全性は，平時において消費者は容易には
観察することができない．しかしながら，いったんアクシデントやインシデントが生じた場合は，
航空会社による安全投資ないしは安全に対する努力の投入が不十分であると消費者が判断し，安
全を重視する消費者は事故を起こした航空会社を避けるであろう６．このとき，評判が落ちた企
業は，そのブランドの価値の低下と主に，利潤ないしは収益性が減少することになる．
これに加えて，実際に航空事故が発生し，評判の落ちた航空会社を消費者が避ける結果，収益
性が減少することによって，投資家（株主）や銀行などのような資金を提供する主体は，事故よ
るブランドの低下によって企業価値を減少させることになる．その結果，航空会社は資金調達が
困難なる可能性もある．時として，上で挙げたようなバリュージェット航空やトランスワールド
航空のように，その企業自体がなくなることにもなり得る．そうであるならば，各航空会社はブ
ランドを維持するために，安全性を維持するインセンティブをもつであろう．このように競争的
な市場による規律（market forces）が企業に安全を確保されるインセンティブをもたせる，とい
うことが評判の議論である．
いま，航空の評判の議論について，便宜的にこれを評判仮説と呼ぶこととする．このとき，評
判仮説を検証する方法，すなわち事故が生じた後の消費者による評判への影響を把握する方法と
しては，イベントスタディによる計測が有効な手法のひとつである．イベントスタディとは，何
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５ただし，小田切（２０００）によれば，信頼・評判関係が無限繰り返しゲームの唯一の解ではなく，繰り返しゲーム
では，ある種のもっともらしい条件の下で多くの解が均衡解になることを指摘している．その上で，Kreps（１９９０）
を引用し，複数解がある中で信頼・評判を得るための解を採ることが，「企業文化（corporate culture）」にあるとい
うことを指摘する．
６このような情報の不完全性においても，評判などの市場の主体自身の行動によって，モラルハザードや逆選択問
題は回避されるが，竹中（１９９７）は，すべての場合にこうした市場の対応が期待できるわけではないこと，モラ
ルハザードなどの問題が回避できたとしても情報が完全な場合と比べて，資源配分のゆがみは残されること，な
ども問題を指摘している．実際，Allen（１９８４）のモデルでは，質が観察できない市場において，評判を確保する
ための質的向上に伴って，均衡価格は限界費用より高くなることを示している．
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かのイベントが起こった場合に，株式市場などの株価の影響を見ることによって，企業価値がど
の程度変化したかを計測する手法である．航空事故に関して言えば，イベントスタディは，投資
家による企業への判断を通じて，こうした消費者の評判を観察する手法であるといえよう．
このイベントスタディは，企業の合併による効果，規制などの政策変更による影響などに用い
られている．しかしながら，こうした規制政策の変更に対してイベントスタディを適用する場合
に関しては，株式市場は事前に情報を織り込んでいる可能性があるため，有意な結果を得ること
があまり多くない．それに対して，事前に予測できない事象である航空事故のような場合には，
その反応をより観察しやすいものであるといえる．
こうしたイベントスタディによる分析として，航空事故そのものを扱ったのもとしては，
Chalk（１９８６），Mitchell and Maloney（１９８９），Borenstein and Zimmerman（１９８８），および Bosch,
Eckard and Singal（１９９８）などがある．これらの文献は，航空事故前後での株価の反応と企業価
値がどの程度減少したかを検討しており，おおむね有意な結果を得ている．中でも Borenstein
and Zimmerman（１９８８）は，１９６０年から１９８５年の間の７４件のアクシデントを取り上げ，その自己
資本に対する影響を観察している．結果，事故後，株式の価値は有意に減少し，自己資本の価値
の１％ないしは４億５０００万ドルの損失であるとしている．また，それらの自己資本の損失額は事
故によって発生する社会的費用よりは保険が存在するために低いことも指摘する７．
他にも，この分析は事故による航空会社の評判の低下によって消費者が当該航空会社を避ける，
ということを資本市場（投資家）が評価する，という意味で間接的なアプローチであるという問
題もある．イベントスタディには分析上の制約があるものの，いずれの結果でも事故による投資
家（およびこの場合には投資家が念頭おくであろう消費者の反応）があることが示唆される．
評判に関する実証分析は，短期的な株価の反応にとどまらない．すなわち，イベントスタディ
が，事故の前後における航空会社の企業価値の変化を見るものであったのに対して，安全性が収
益性に対してどのような影響を与えるかを直接比較する方法もある．Golbe（１９８６）は，収益性
と安全性との関係について，高い収益性が安全性に与える効果が，①航空会社のリスク選好度と
②利潤の増加した要因および安全の限界収益性に依存する，ということをモデルの上で表現した
上で，１９６３年から１９７０年の期間のアメリカ国内の市場に対して，実証分析を行った．しかし，実
証分析からは有意な結果を得ていない．
航空の収益性と安全性に関する分析で代表的な文献として Rose（１９９０）がある．Rose（１９９０）
は，１９５７年から１９８６年を対象として実証分析を行った．その結果として，大規模な航空会社では
さほどこれらの２つの相関がみられなかった一方で，中・小規模の航空会社については，相関が
あったことを示唆している．中．小規模の事業者の方が，安全性が損なわれることによる評判と
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７彼らは，イベントスタディを行うと同時に，航空事故による需要への影響についても実証分析を行っている．た
だし，需要に対する影響については，あまり有意な結果を得ていないようである．
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その財務状態への影響がより強く作用するためである．
３．イベントスタディによる実証分析
以上のように，航空会社の安全性と評判の確保に関する文献などを簡単にレビューした．本稿
では，その先行研究の中でも「航空会社の事故が当該企業の株価に影響を与えるか」と見ること
によって，イベントスタディを用いた評価を行う．つまり，株価が有意に減少しているのであれ
ば，わが国でも，航空の安全性に関する評判仮説が成立する可能性が示唆されることとなる．
１）イベントスタディの概要
上で述べたように，先行研究では，航空事故の影響をイベントスタディによって計測を試みて
いる．そこで本稿でも先行研究に倣って，イベントスタディを用いて，航空事故が株価に与える
影響を計測する．ここでは，航空事故（とりわけアクシデント）が発生するという情報が伝わっ
た後，株価に有意かつ負の影響をあたえるのであれば，航空企業の安全性に対する態度，評判の
低下にあわせて，企業価値が減少しているということが考えられ，したがって間接的ではあるも
のの資本市場における評判が航空会社の安全性の確保のインセンティブに影響を与えるものと考
えられる．
株価の影響を見るために利用するイベントスタディとは，以下のようなマーケットモデルを推
定して，イベント日の超過収益率（Abnormal Return）を計算し，それが統計的にゼロと異なって
いるかどうかをｔ検定するものである．
rjt＝αit＋βjR TOPIXt ＋εjt
ここで rjt は j 企業の日次収益率（rjt＝（Pjt－Pjt‐１）／Pjt‐１）を示している．また Pjt は，t 日の j 企業
株式の東証終値である．R TOPIXt は，市場の日次収益率である．市場全体の収益率としては，TOPIX
でそれを代替し，先に個別企業の日次収益率を求めたのと同じ方法で，TOPIX の日次収益率
R TOPIXt を求める．
こうした市場モデルによるイベントスタディについて，Mitchell and Maloney（１９８９）は分析対
象期間にわたって上の市場モデルに航空事故の発生した各時点にダミー項を加えて推定するとい
う方法を利用している．しかしながら，ダミー変数を用いた方法ではいくつかの問題があるよう
である．そこで本稿では，航空事故に関しては，Bosch, Eckard and Singal（１９９８）などで用いら
れている，超過収益率（Abnormal Return）を推計する方法を採用する８．
マーケットモデルを推定する期間は様々であるが，多くの研究は１年程度の推定期間を取って
いる．そこで本稿でも Wahal（１９９６）に従い，マーケットモデルの推定期間をイベント日の２４０
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日前から１０日前（約１年）と定めている．また，合併の効果や規制の影響などについてイベント
スタディを用いた研究では，イベント日の特定の正確さという問題が必ず生じる．それに対して，
本稿のような航空事故に関しては，事前に存在するインサイダー情報はなく，イベントの時点を
極めて正確に特定することが可能である．そこで，イベントウインドについては，航空事故の当
日と翌日（０，１）と設定する．
２）イベント年表
航空事故のイベントの年表は，下の表１の通りである．対象となる航空会社は，東京証券取引
所１部上場企業である日本航空（日本航空インターナショナル）および全日本空輸を取り上げる．
イベントの対象となる期間としては，１９９５年１月１日より２００４年の１２月３１日までの１０年間を用い
た．イベント年表の作成に当たっては，国土交通省．事故調査委員会がアクシデントと認定した
もののみ採用した．アクシデントとして認定されたもののうち，機内での自然死および訓練中の
事故については除いた．また，２００３年６月７日に日本航空と日本エアシステムの合併が行われた
ため，マーケットモデルの推定期間に合併を含むイベント（２００２／１０／２１）は分析対象から除くこ
ととした．

８イベントスタディの詳細については，Mackinlay（１９９７）を参照されたい．
表１ イベント年表 出典：国土交通省事故調査委員会 http://araic.assistmicro.co.jp/araic/index.html
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３）イベントスタディの結果と若干の解釈
イベントスタディによる分析の結果を示したものが表２である．分析対象期間においては，市
場における企業数および航空のアクシデントの件数は少ないものの航空事故が CAR に対して有
意かつ負の影響を与えていることがわかる．このことから，少なくとも航空事故自体は企業の株
価に負の影響を与えることがわかる．それゆえ，航空機の事故は，企業の安全性に関しての市場
の評価を損ねることになる．すなわち，いわゆる評判仮説が成立し，企業に対しての安全性確保
のインセンティブを付与する間接的な要因足りうる可能性が示唆される．
ところで，イベントのうち事故直後の CAR（理論株式投資収益率と実際の収益率との差）が
最も大きかったイベントは，２００１年１月３１日に日本航空が静岡県焼津沖で起こしたニアミスによ
るアクシデントであった．このアクシデントは，日本航空による操縦のミスによるもので，分析
対象のアクシデントのうち，事故調査委員会が唯一「勧告」および「建議」を行っているもので
ある．つまり，事故調査委員会が深刻な事故であると認める場合は，特に株価が大きく下落して
いて，事故の重要性と株価には関係がありそうである．交通事故における航空会社の過失の大き
さと収益率との関係は，別途期間を拡張するとともにインシデントのイベントを加えて検討する
必要がある．
４．結論と今後の課題
本稿では，航空事故のリスクと企業行動について，若干の論文のサーベイを紹介するとともに，
航空会社の安全確保のインセンティブの検討を行う最初のステップとして，１９９５年から２００４年に
かけてのアクシデントについてイベントスタディを行い，航空の事故（アクシデント）が企業に
与える影響をみた．そして，イベントスタディの結果として，アクシデントは企業の株式投資収
益率に負の影響を与えることが示唆された．負の影響を与えるものである以上，いわゆる評判の
議論より株式市場の存在が，航空会社に航空事故を抑制させるような安全確保のインセンティブ
を有する可能性も示唆されうる．
航空会社の安全性確保のインセンティブについて検討を行うファーストステップであり，課題
としては以下のことが考えられる．第一に，本稿では，簡便な方法として，１９９５年から２００４年の
イベント日 CAR ｔ値
アクシデントの件数 －０．１４６ －２．５６＊＊＊
表２
イベントウインド；０‐１（当日，翌日）の２日間．＊印は１０％水準，＊＊は５％水準，＊＊＊は１％水準で有意．
サンプル：１９９５年－２００４年１１件．
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１０年間のアクシデントのイベントを取り上げ，その影響のみを見てきた．しかしながら，分析対
象機関の外にある２００５年には日本航空が反響を与えるようなインシデントを比較的頻繁に起こし
ていた．このように繰り返し起こるインシデントは，頻発するということ自体が企業の評判を毀
損している可能性がある．この点も含めて，航空事故の内容が CAR に対して与える影響につい
て比較し，アクシデントやインシデントの強弱（被害の程度）やその内容（航空会社に帰するも
のか自然に帰するものかなど）による株価の反応を比較する必要がある．そのために，２０００年の
航空法改正を境として CAR の違いを見るということも検討の余地がある．また，別の見方とし
て，航空法の改正を契機として，インシデントのイベントが多く観察されるようになった．この
点は，アクシデント・インシデントに関する企業による積極的な情報開示を行うことによって逆
に企業自体の評判を高めているという可能性も考えられる．事故に関する情報の開示と評判につ
いても別途検討する必要があるかもしれない．
第二に，本稿においては，イベントスタディを行って株価の反応を見ることで，間接的な形で
評判が企業の安全性を確保するインセンティブを有する可能性について検討した．しかしながら，
航空の安全性に関しては，次のような議論もある．企業の財務状態が悪化した，破産に近い状態
にある航空会社は，評判よりも安全性を損なうような費用の削減を行うことを選好する可能性が
あるということである．つまり，財務状況の悪い銀行がリスクの高い企業に集中的に融資（リス
クに見合わないリターンで）をして「一か八か」の賭けにでるのと同じ状況が発生する可能性が
ある．実際に，Dionne et.al.（１９９７）の分析では，企業の負債比率の増加と安全性（事故の発生
確率）との間に正の相関がある可能性を示唆している９．こうした事実が，各国で成り立つので
あれば，ロス・コントロールに投入される努力は，企業の財務状況に依存することになり，銀行
の自己資本比率規制と同様の理由から，政府が航空会社の財務状況の把握および規制をする必要
性が高いことになる．すなわち，わが国でも財務状態と航空会社の事故の間の関係を実証的に明
らかにすることが喫緊の課題である．
第三に，航空会社の安全確保のインセンティブと保険料との関係についての検討が上げられる．
本稿では触れなかったものの，Mitchell and Malony（１９８９）では，航空事故による株価の減少分
と事故による社会的費用，および保険料との関係について検討を行っている．わが国でも，こう
した検討を行うことによって，現行の航空会社に対する保険料の水準を評価することが可能にな
るかもしれない．
本稿においては，単純に航空の安全性と株価の関係を観察することにとどまる．しかしながら，
今後の議論の展開とその政策的なインプリケーションの導出については，様々な可能性を有して
いるといえよう．
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９前述のように，Rose（１９９０）も同様な検討を行っている．
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